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where  X  is a vector of variables,   is the co‐integration vector, which implies the long 












































































































H0  λtrace Statistic test  H0  λmax Statistic test 
H1  statistic  critical value  H1  Statistic  critical value 
r=0  r>0  92.12**  76.97  r=0  r=1  51.65**  34.81 
r≤1  r>1  40.47  54.08  r=1  r=2  19.96  28.59 
r≤2  r>2  20.5  35.19  r=2  r=3  13.03  22.3 
r≤3  r>3  7.48  20.26  r=3  r=4  6.53  15.89 












CPI   HSP  STP  LIQ  EXP  C 
Cointegration Equation 
1 ‐ 0.223*** ‐ 0.041*** ‐ 0.358*** ‐ 0.132***  0.073*** 
Ajustment Coefficinet 
‐0.095***  0.291** ‐ 0.723  0.244  0.327 
















  △CPI  △HSP  △STP  △LIQ  △EXP 
△CPI  ―  0.253  0.149  0.184  0.145 
△HSP  0.003*** ―   0.652  0.536  0.372 
△STP  0.012**  0.001***  ―  0.605  0.129 
△LIQ  0.000***  0.345  0.831 ―   134 



























  CPI  GAP  EXP  LIQ  HSP  STP  △reer △ r 
CPI  ―  0.00***  0.31   0.42   0.42   0.31   0.83   0.00*** 
GAP  0.00***  ―  0.03**  0.95   0.07*  0.35   0.06*  0.00*** 
EXP  0.01**  0.64   ―  0.37   0.06*  0.28   0.23   0.01*** 
LIQ  0.05***  0.38   0.53   ―  0.56   0.88   0.55   0.66  
HSP  0.85   0.94   0.16   0.59   ―  0.89   0.86   0.93  
STP  0.02**  0.54   0.14   0.31   0.07*  ―  0.63   0.31  
DREER  0.53   0.04   0.85   0.57   0.46   0.04**  ―  0.40  
DINT  0.10*  0.07*  0.05**  0.04**  0.06*  0.29   0.09*  ― 
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  Obs  Mean  Median  Max  Min  S.D. 
CPI  139  0.0142   0.0100   0.0870   ‐0.0220   0.0254  
GAP  139 ‐ 0.0006   ‐0.0051   0.0680   ‐0.1083   0.0259  
EXP  139  0.1938   0.2390   0.5170   ‐0.2640   0.1714  
LIQ  139  0.0348   0.0208   0.2223   ‐0.0931   0.0510  
HSP  139  0.0656   0.0611   0.2055   ‐0.1805   0.0747  
STP  139  0.1581   0.0078   2.2371   ‐0.7095   0.5434  
INT  139  0.0461   0.0470   0.0920   ‐0.0120   0.0240  
REER  139  0.9959   0.9940   1.1430   0.8870   0.0596  
Source: Authors’ calculation based on data assembled for this study.   21
Table A2. ADF Test of the Year‐on‐Year Variables 
  Type  Lag orders  ADF statistic  Critical value 
CPI  c,0  3  ‐1.9167  ‐2.8828 
△CPI  0,0  2 ‐ 5.5989 ‐ 1.9422 
LIQ  c,0  3  ‐0.6083  ‐2.8828 
△LIQ  0,0  1 ‐ 10.9805 ‐ 1.9422 
STP  c,0  2  ‐2.6767  ‐2.8827 
△STP  0,0  1 ‐ 5.9737 ‐ 1.9422 
HSP  0,0  3  ‐1.7158  ‐1.9422 
 △HSP  0,0  2 ‐ 8.0482 ‐ 1.9422 
EXP  c,0  2  ‐1.0199  ‐2.8828 
△EXP  0,0  1 ‐ 12.5713 ‐ 1.9422 
INT  c,0  3  ‐1.8789  ‐2.8828 
△INT  0,0  2 ‐ 6.8013 ‐ 1.9422 
REER  c,0  3  ‐1.4866  ‐2.8828 
△REER  0,0  2 ‐ 6.653 ‐ 1.9422 




  Obs  Mean  Median  Max  Min  S.D. 
CPI  139  0.0012  0.0007  0.0190  ‐0.0104  0.0049 
GAP  139 ‐ 0.0006 ‐ 0.0051  0.0680 ‐ 0.1083  0.0259 
EXP  139  0.0156  0.0047  0.2682  ‐0.2816  0.0753 
LIQ  139  0.0128  0.0124  0.0472 ‐ 0.0528  0.0113 
HSP  139  0.0062  0.0062  0.1057  ‐0.0548  0.0226 
STP  139  0.0106  0.0091  0.3241 ‐ 0.2248  0.0832 
INT  139  0.0591  0.0571  0.0890  0.0395  0.0091  
REER  139  0.9959  0.9940  1.1430  0.8870  0.0596 
Source: Authors’ calculation based on data assembled for this study.   22 
Table A4. ADF Test of the Month‐on‐Month Variables 
  Type  lag orders  ADF statistic  critical value 
CPI  c,0  1  ‐7.2466  ‐2.8825 
LIQ  c,0  1  ‐8.5252  ‐2.8825 
STP  c,0  1  ‐5.6369  ‐2.8825 
HSP  0,0  1  ‐8.7126  ‐2.8825 
EXP  c,0  1  ‐12.1354  ‐2.8825 
INT  c,t  4  ‐3.0099  ‐3.4437 
△INT  c,0  2  ‐9.0086  ‐2.883 
REER  c,0  1  ‐1.5364  ‐2.8825 
△REER  0,0  0  ‐11.6538  ‐1.9422 
GAP  c,0  3  ‐5.5729  ‐2.8828 
Note: c denotes the intercept term, t the linear trend, and 0 no such term. 
Source: Authors’ estimation. 
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